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多重因素助推， 

金价屡创新高 

 

核心观点及策略 

⚫ 特朗普政府反复无常的关税政策，使得全球政治

和经济的不确定性加大。近期金价在避险资金持

续流入、央行持续购金、COMEX黄金期货对伦敦

金维持高溢价等多重利好因素的推动下，维持强

势运行并屡创新高。等多重利好因素的推动下维

持强势运行且再创新高。 

⚫ 目前贵金属市场资金博弈加剧，但全球地缘政治

及宏观经济的不确定性将进一步强化黄金的财富

保值和避险属性，依然对金价形成坚实的支撑。

短期金价即使出现调整也预计回调空间有限，可

能维持高位运行之势，金价走势将继续强于银

价。长期来看，黄金的货币属性正在逐渐回归，

贵金属的牛市仍然稳固，金价长期看好。 

 

⚫ 风险因素：特朗普关税政策缓和、美国经济数据

强于预期 
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一、贵金属行情回顾 

2024 年末，金融市场关注的焦点转向特朗普重任后的宏观政策风险，避险情绪推动下，

美元指数和贵金属价格同步持续上涨。2025年 1月 20日，特朗普正式上任，其反复无常的

政策以及对美国经济潜在影响的担忧不断升级，美元指数高位回调，避险资金继续流入贵

金属，金银价格维持强势运行。沪期金领先外盘金价再创历史新高，主力合约在 1 月 22日

冲高至 648.86元/克。国际金价在 1月 30日突破前期 2800美元/盎司的历史高点，并延续上

行趋势。中国春节过后，国内外金价持续不断创出历史新高，2 月 10 日，COMEX 期金主

力合约站上 2900 美元/盎司的历史关口，目前距离 3000 美元的关口仅一步之遥。 

因之前市场已对特朗普上台之后政策风险提前做出定价，美元指数持续走强，在 1 月

中旬上冲至 110 的高位，在其正式上任后，美元指数高位回调，人民币兑美元汇率也不再

持续贬值，而呈宽幅震荡之势。国内金银价格走势在 1 月整体强于外盘。 

图表 1 近 5 年 SHFE 金银价格走势 

 

图表 2 近 5 年 COMEX 金银价格走势 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 3 金价与美元指数走势变化 

 

图表 4 金价与美债利率走势变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、贵金属价格影响因素分析 

特朗普上任后迅速发布多条关税政策，且政策反复多变，使得全球政治和经济的不确

定性加大，投资者的避险需求持续增加，对金价形成显著支撑，国内外金价不断再创历史

新高。 

1、美国经济增长放缓，通胀反弹风险加大 

美国 2024 年第四季度 GDP 年化季率从前值 3.1%降至 2.3%，低于预期值 2.6%。2024

年全年美国 GDP 增长 2.8%，较 2023 年下降 0.1 个百分点。具体来看，2024 年第四季度占

美国经济总量约 70%的个人消费支出增长 4.2%，增速较第三季度增长 0.5 个百分点。反映

企业投资状况的非住宅类固定资产投资下降 2.2%，自 2021 年第三季度以来首次下滑。从

结构来看，2024 年消费对美国经济的拉动仍然强劲，四季度受设备投资和存货的拖累，私

人投资有所走弱，环比折年率由三季度的 0.8%回落至-5.6%，拖累 GDP 环比增速 1 个百分

点，是美国四季度 GDP 增速回落的主要原因。 

通胀有反弹迹象。美国 12月份 CPI同比从 2.7%回升至 2.9%；核心 CPI同比从 3.3%降

至 3.2%。美联储更关注的核心 PCE 美国 12 月同比上涨 2.8%。环比上涨 0.2%，核心通胀

依旧偏高。通胀预期也有所反弹，2 月密歇根大学 1 年通胀预期初值升至 4.3%，远超前值

和预期 3.3%，消费者信心初值录得 67.8，大幅低于预期 71.8，显示当前市场对通胀预期变

化敏感，加之特朗普宣布计划实行“对等关税”，2025 年通胀依然面临较大反弹风险。 

因基数调整、天气和灾害等原因影响，美国 1 月就业数据噪声较多。美国 1 月非农就

业人数增加 14.3万人，为三个月最低水平，低于预期的 17万人，去年 12月和 11月合计上

修 10 万人。美国 1 月失业率超预期下降 0.1 个百分点至 4.0%，其中失业人数环比小幅减

少，劳动力人口因基数调整而大幅上升。1 月时薪增速超预期，可能受加州山火和全国严

寒天气等因素影响，劳动力市场暂时偏紧，这也体现在非农平均每周工时下降。整体来看，

1 月非农就业报告多数指标偏强，但噪音较多，对于年内降息决策的参考意义不大，市场

对此反应也相对平淡。 

2、美联储暂停降息，进入货币政策观望期 

美联储在 1 月底的议息会议上暂停降息，宣布联邦基金利率区间继续维持在 4.25%-

4.50%，与市场预期一致，暂停此前连续三次会议降息的节奏。1 月会议声明显示，美联储

将继续减少其持有的美国国债、机构债务和机构抵押贷款支持证券，且未对减持速度进行

调整。1 月会议声明对通胀的表述由上次会议的“通胀在实现委员会 2%的增长目标方面取

得了进展，但仍然有些高企”变为“通胀仍然略高”。从通胀数据来看，2024 年 12 月美国

CPI 同比增长 2.9%，连续第三个月出现上升，出于对通胀反复的担忧，美联储需要看到更
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多通胀回落的进展才开启下一步降息。当前美国经济基本面良好、就业市场稳固、通胀仍

然偏高并且面临特朗普政策的不确定性，美国经济的韧性和粘性价格压力使美联储暂时没

有进一步宽松的空间。 

美联储转入观望阶段，货币政策仍以通胀和就业为双重目标，特朗普政策是重要的影

响因素，其中关税政策变数较大。现阶段特朗普关税政策变数较大，优先推出的移民、能

源政策或在短期更利于通胀放缓，但后续若落地对华以及对全球其他国家较大力度的全面

关税，通胀或将重新上行，从而限制美联储的降息空间。 

美联储未来货币政策走势的不确定性加大，但目前断言降息周期已经结束还为时尚早。

美联储需要根据届时的形势，以及数据的变化来适时调整货币政策路径。预计美联储暂停

降息的时间会较长，市场对于 2025年降息幅度有较为明显的收窄倾向，当前预期今年将有

两次降息，合计 50BP 的降息空间，下一次降息时间的基准预期为 6 月份。  

1 月 24 日，日本央行将目标利率从 0.25%上调至 0.50%，符合市场预期。此次加息是

日本央行自去年 7 月加息 15 个基点以来，时隔 6 个月首次加息，也是日本央行 2007 年以

来最大的加息幅度，目前利率已达 17 年来最高水平。而欧元区央行 1 月 30 日宣布，将三

大关键利率分别下调 25个基点，这是欧洲央行自去年 6月以来第五次降息。当前全球主要

经济体的货币政策呈现出明显的分化，包括中国在内的主要非美经济体货币宽松的潜在空

间正在变得更为逼仄，外溢性的货币边际紧缩效应可能会扩散。 

3、特朗普 2.0 版本的加征关税快速启动 

特朗普正式上任美国总统后，火速签署一系列行政令。包括限制移民政策迅速落；加

征关税政策持续推出且反复不定；与拜登政策划清界限，特别是能源环境政策大转向。 

中国春节假期期间，特朗普发布多条关税政策，包括对来自美国和加拿大的商品征收

25%的关税，并对中国的商品征收 10%的关税，虽然其后受到加拿大和墨西哥方面的反制

关税表态影响，特朗普决定推迟对以上两国的关税时间。与此同时，中国已宣布对美国部

分商品加征 10%-15%的关税，于 2 月 10 日起实施，且加强对稀土等资源的出口管制，以

及启动对谷歌的反垄断调查等反制措施，以增加后续的谈判筹码。2 月 4 日，针对中国加

征的 10%关税已生效，尽管此次关税低于此前特朗普宣称的 60%，且低于加、墨两国的

25%，但自 2018年贸易战以来，美国对华平均关税有效税率已接近 20%，而位于北美自由

贸易协定的加拿大和墨西哥有效税率均不足 1%。2 月 10 日，特朗普宣布对所有进口到美

国的钢铁和铝征收 25%的关税，并放风下周将宣布实施“对等关税”措施。 

特朗普 2.0 版本的加征关税的节奏快于市场预期，且频繁、多变。中国对美的贸易顺

差较高，虽然目前落地的 10%关税远低于最初提出的 60%方案，但对华关税水平仍有进一

步上调的压力。特朗普对华关税的诉求还牵扯到制造业回流、科技竞争和国家安全，以及

金砖国家非美元化等更广泛的因素，这些均有可能成为未来提高关税的催化剂。考虑到美
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国当前通胀回落已趋于停滞，加之关税能迅速传导成本效应，可能迅速推高美国消费品价

格，从而对进一步大幅加征关税构成一定的“软约束”。后市需关注谈判与局势变化。 

从市场反应来看，虽然近几个月特朗普加征关税的消息甚嚣尘上，但近期投资者对关

税冲击和威胁似乎已有所脱敏。我们认为，美元指数已经阶段性见顶，预计后市震荡回调

的概率加大。但短期关税风险压制风险偏好美元指数依然维持高位运行，而非美货币可能

承受一定的压力。美债利率则可能在再通胀预期、经济增长前景、财政赤字等影响下，目

前依然易上难下。 

 

图表 5 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 6 美欧经济意外指数变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 7 美国 ISM 制造业 PMI 增速变化 

 

图表 8 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
9

-0
3

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
4

-0
3

美国GDP 日本GDP

欧元区GDP 中国GDP

-200

-100

0

100

200

300

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
6

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
2

美国-欧洲
花旗经济意外指数:美国
花旗经济意外指数:欧元区

20

30

40

50

60

70

80

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
9

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
9

-0
3

2
0

1
9

-1
2

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
6

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-1
2

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
6

美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI

美国:ISM:制造业PMI:新订单

30

40

50

60

70

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
8

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
2

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
3

-0
2

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
4

-0
4

2
0

2
4

-1
1

欧元区:制造业PMI 德国:制造业PMI

法国:制造业PMI 意大利:制造业PMI

%



  贵金属月报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 18  
   

  

图表 9 美国职位空缺数变化 

 

图表 10 美国周度初请和续请失业金人数 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 美国非农就业人数和失业率变化 

 

图表 12 美国时薪增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 主要经济体 CPI 变化 

 

图表 14 美元 PCE 和核心 PCE变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 15 美国通胀预期变化 

 

图表 16 美元指数与美元非商业性净头寸变化 

 

资料来源：iFinD，Bloomberg，铜冠金源期货 

  

三、市场结构及资金流向分析 

1、金银比价变化 

2025 年 1 月金价持续走强并不断再创新高，银价走势不及金价，但在 1 月底出现强劲

上攻。金银比价整体先抑后扬，月底再下行，在 86-90 之间波动。国内金价在 1 月走势强

于外盘，领先外盘金价再创新高，沪金银比价整体呈震荡上行之势，从 81的低点震荡上行

至 84。 

目前贵金属市场依然在交易特朗普关税政策的风险，避险情绪推升金价持续走强。预

计短期金价将继续维持高位运行，金价走势将继续强于银价，金银比价接下来走高的可能

性更大。 

图表 17 COMEX 金银比价变化 

 

图表 18 沪期金银比价变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、期现及跨期价差变化 

因市场已提前对特朗普可能实施高额关税提前定价，在其正式上任后，美元指数高位

回调，之后随着其关税政策反复无常的变化有再度冲高并未突破 1 月初 110 的高点。离岸

人民币兑美元汇率在特朗普上任当日出现大幅升值，后期有贬值也未能下破 7.3688 的低点。

整体来看，近期人民币兑美元贬值趋缓。 

1 月沪期金对 COMEX 金价的价差一直处于较高的状态，一方面有大量的资金流入黄

金期货；另一方面，市场依然对人民币贬值风险有担忧，黄金有货币属性是对冲汇率贬值

的好工具。 

另外，自美国大选以来，投资者出于对美国可能潜在对金银加征进口关税的预期，

COMEX市场的金价对于伦敦金一直处于溢价状态。1月中COMEX期金与伦敦现货金的价

差一度达到近 50 美元/盎司，COMEX 白银与伦敦现货银的价差达到 1.65 美元/盎司，这种

罕见的高溢价体现了对可能增加关税的恐慌。预计 COMEX 期金在 2月 26日交割日之前，

都会对伦敦金持稳较高的溢价。 

 

图表 19 沪期金与 COMEX 金价差变化 

 

图表 20 沪期银与 COMEX 银价差变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 COMEX 金与伦敦金价差 

 

图表 22 COMEX 银与伦敦银价差 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、央行购金动向 

从 2010 年开始，全球央行就成为黄金的净买入方。2022 年初俄乌冲突发生后，各国

央行加速其储备资产的多元化进程，黄金作为最没有政治风险的资产受到央行的青睐。 

世界黄金协会发布的 2024 年《全球黄金需求趋势报告》显示，2024 年实物黄金总需

求升至 4974 吨，创历史新高。各国央行继续主导黄金市场，2024 年连续第三年购买了超

过 1000吨黄金，约占去年总需求的 20%，特别是去年四季度购金量大幅增加至 333吨，使

得全球央行的年度购金总量被推至 1045 吨。预计 2025 年全球央行的购金需求仍将占据主

导地位，黄金 ETF 投资需求也将成为支撑黄金需求的重要力量。此外，全球地缘政治及宏

观经济的不确定性将进一步强化黄金的财富保值和避险属性。 

中国央行在暂停增持黄金 6 个月之后，于 2024 年 11 月又重启购金，全年累计增持黄

金 44.17 吨。截至去年年底，中国黄金储备为 2279.57 吨，位居全球第 6 位。根据央行公布

的最新数据，中国 1 月末黄金储备 7345 万盎司，为连续第三个月增持黄金。1 月份中国增

购了五吨黄金，将其黄金储备提高到 2285 吨。 
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43 吨黄金。据美国肯塔基州当局在 2 月 3 日提交的一项法案（HB101）表明，该州正式宣

布将黄金视为法定货币，同时，还免除了黄金和白银交易时的资本利得税，这也标志着肯
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美元购买力下降和通胀等不确定性风险。 

逆全球化背景下，全球央行去美元化趋势将持续、地缘政治突然可能更加频繁，新兴
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市场央行多元化外汇储备的必要性在提升。预计全球央行将持续购金，将继续为黄金需求

提供支撑。 

 

图表 23 主要央行黄金储备量 

 

图表 24 中国央行黄金储备变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、贵金属库存变化 

2024 年，COMEX 黄金的库存持续下降至 2024年 10 月底的低点 1700 万盎司以下之后

又开始快速回升，而白银的库存则持续小幅增加。进入 2025 年，COMEX 黄金白银的库存

都开始增加，特别是黄金库存骤增。 

截至 2025年 2月 10日，COMEX黄金期货的库存有 3549万盎司，合计约 1104吨，环

比增加 58.42%，比去年同期增加 82%； COMEX 黄金库存的快速增加在一定程度上反映了

市场对特朗普即将上任后实施的关税政策的恐慌和提前备货。 

COMEX 是世界最大的黄金期货交易所，其黄金库存从 2024 年 11 月 7 日开始快速上

升，从 533吨上升到 2025年 2月 7 日的 1076 吨，三个月涨幅 102%。此次 COMEX 黄金库

存快速上涨的主要原因之一是部分交易者预计美国政府可能对贵金属进口加征关税，因此

提前将大量黄金运往纽约。目前，COMEX 黄金库存已经超过了合约对应黄金数量的 60%。

因为伦敦是这些黄金的重要来源，这导致了伦敦黄金短缺，英格兰银行金库的提货等待时

间已延长至四周以上。 

截至 2025 年 2 月 10 日，COMEX 白银库存增至 3.67 亿盎司，合计约 11410 吨，环比

增加 13.07%，比去年同比增加 33.6%。虽然 COMEX 白银库存也在增加，但增幅远不及黄

金。 

国内白银的库存在 2024年年底有所下降，主要是上海黄金交易所的白银库存下降所导

致的。进入 2025年 1月，国内白银库存小幅增加，主要是上期所的白银库存增加所致。截

至 2025 年 2 月 10 日，上期所白银库存为 1445 吨，比上月同期增加 130 吨，上海黄金交易
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所白银库存为 1242 吨，比上月同期减少 15 吨，两大交易所白银库存共计 2688 吨，比上月

同期增加 115 吨。 

 

图表 25 COMEX 贵金属库存变化 

  2025/2/10 2025/1/10 2024/2/10 
较上月增

减 
变化率 

较去年增

减 
变化率  

黄金(盎司) 35492633  22404288  18999450  13088345  58.42% 16493183  86.81%  

白银(千盎司) 366853464  324448495  274596891  42404969  13.07% 92256573  33.60%  

资料来源：iFinD，Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 26 COMEX 黄金库存变化 

 

图表 27 COMEX 白银库存变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 28 上海黄金交易所白银库存变化 

 

图表 29 上海期货交易所白银库存变化 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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5、金银 ETF 持仓分析 

近两年，国际黄金白银 ETF 的持仓变化于金银价格变化的正相关性明显弱化，但随着

金价不断创出历史新高，2024 年下半年资金开始小幅流入黄金白银 ETF，2024 年 10 月底

金价高位回调，资金又出现缓慢的流出。整体而言，投资资金已不再是驱动金银价格的主

要因素，但依然会随着金银价格的波动而变化。 

截至 2025 年 2 月 10 日，全球最大的黄金 ETF-SPDR 的持金量为 871 吨，比上个月同

期减少了 5.74吨，近两个月波动不大；白银 ETF-ishares的持银量为 13605吨，比上个月减

少了 702.6 吨，也变化较小。但从周度数据来看，随着金价不断再创历史新高，近期资金

有流入黄金 ETF。 

 

图表 30 贵金属 ETF 持仓变化 

 单位：吨 2025/2/10 2025/2/3 2025/1/11 2024/2/12 
较上周增

减 

较上月增

减 

较去年增

减 

SPDR黄金

持仓 
871.08  865.63  876.82  841.92  5.45  -5.74  29.16  

ishares 白银

持仓 
13604.71  13873.97  14307.32  13611.37  -269.26  -702.61  -6.66  

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 31 黄金 ETF 持仓变化 

 

图表 32 白银 ETF 持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2024 年 12 月 31 日，COMEX 黄金期货的非商业性

净多持仓为 247279 张；COMEX 白银期货持有非商业性净多持仓为 37889 张。COMEX 黄

金白银期货的非商业性净多持仓在 12月都有下降，特别是白银期货的非商业性多单下降更

为显著，显示多头资金在月底有明显的获利了结。 

COMEX 的非商业性资金的持仓代表了投机基金的动向。2025 年 1 月金价继续冲高，

多头资金在 1 月中大量流入黄金期货，流入白银期货的资金并没有显著增加，导致 1 月下

旬金价走势明显强于金价。 

根据 CFTC 最新公布的数据，截至 2025 年 2 月 4 日，COMEX 黄金期货的非商业性净

多持仓为 302508 张；COMEX 白银期货持有非商业性净多持仓为 50361 张。COMEX 黄金

白银期货的非商业性净多持仓在 2 月初都有明显的增加。 

图表 33 CFTC 黄金白银非商业性持仓变化 

黄金期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-02-04 356500  53992  302508  3099  

2025-01-28 338371  38962  299409  -1375  

2025-01-21 337289  36505  300784  21421  

2025-01-14 312568  33205  279363    

白银期货 非商业性多头 非商业性空头 非商业性净多头 比上周变化 

2025-02-04 83120  32759  50361  5993  

2025-01-28 74656  30288  44368  -3112  

2025-01-21 75660  28180  47480  1400  

2025-01-14 71511  25431  46080    

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

  

图表 34 CFTC 黄金净多头持仓变化 

 

图表 35 CFTC 白银净多头持仓变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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四、行情展望及操作策略 

特朗普政府反复无常的关税政策，使得全球政治和经济的不确定性加大。近期金价在

避险资金持续流入、央行持续购金、COMEX 黄金期货对伦敦金维持高溢价等多重利好因素

的推动下，维持强势运行且屡创新高。 

目前贵金属市场资金博弈加剧，但全球地缘政治及宏观经济的不确定性将进一步强化

黄金的财富保值和避险属性，依然对金价形成坚实的支撑。短期金价即使出现调整也预计

回调空间有限，可能维持高位运行之势，金价走势将继续强于银价。长期来看，黄金的货

币属性正在逐渐回归，贵金属的牛市仍然稳固，金价长期看好。 

 

风险因素：特朗普关税政策缓和、美国经济数据强于预期  
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